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Form Prevailing Over Substance? 
 
The decision of  the Court of Appeal  in Kellas‐Sharpe v PSAL Ltd  [2012] QCA 371 considered a not 
unusual provision in a loan agreement, being a provision whereby a lender agrees to accept a lower 
or concessional rate of interest in circumstances of prompt payment by the borrower. 
The loan agreement in question provided for the borrower to pay a standard rate of interest of 7.5% 
per month.   However,  if the borrower was not  in default, the  lender agreed to accept  interest at a 
concessional rate of  interest of 4% per month.   The  issue for determination by the Court of Appeal 
(McMurdo  P, Gotterson  JA  and  Fryberg  J) was whether  the  clause was  subject  to  the  equitable 
jurisdiction to relieve against penalties, and, if so, if the interest rate provision should be treated as a 
penalty  making  the  interest  rate  provision  void.  In  mounting  this  argument,  the  borrower  was 
seeking  to overturn a  long  line of authority which has  repeatedly upheld  the  semantic distinction 
between an increase in the rate of interest (which attracts the doctrine concerning penalties) and an 
incentive to the borrower by way of a reduction in the interest rate for prompt payment (which does 
not attract the doctrine).  
At  first  instance,  the  trial  judge was not prepared  to  find  that  the  interest rate clause as specified 
constituted a penalty under the equitable penalty doctrine.  Rather, the trial judge applied the long‐
standing  rule  referred  to  that  an  interest  rate  provision  in which  a  higher  rate  is  specified with 
punctual payment at a lower rate being a sufficient discharge of the obligation to pay interest, is not 
a penalty.  Even if the rule was not applied, the trial judge was not persuaded that the 7.5% interest 
rate was not a genuine pre‐estimate of the loss that the lender might suffer as a result of the breach 
and  thus  declined  to  find  the  provision  in  relation  to  the  interest  rate  to  be  void  as  a  penalty.  
However,  the  learned  trial  judge  did  find  that  the  lender’s  conduct  had  been  unconscionable  in 
terms of s 12CC of the Australian Securities and Investments Commission Act 2001 (Cth) and s 51AC 
of  the Trade Practices Act 1974  (Cth)  in continuing  to charge  the  interest  rate of 7.5% per month 
capitalised monthly, for an extenuated period when the  loan, which was expressed to be for a two 
month period only, had clearly ceased to be a short term one. 
The grounds of appeal did not challenge any of  the  trial  judge’s  findings with  respect  to statutory 
unconscionability.    Rather,  the  borrower  invited  Court  of  Appeal  to  consign  the  relevant  rule  to 
history and to not apply it on the basis that the rule had its origin by way of a mistake in the very late 
17th century, was anomalous and was open to considerable criticism on the basis that it prefers form 
to substance in contradiction of the preference of equity for substance over form.   
Unfortunately for the borrower, the Court of Appeal was not prepared to accept this invitation. 
Although  separate  judgments  were  delivered,  both  McMurdo  P  and  Fryberg  J  agreed  with  the 
reasoning  of Gotterson  JA.    After  tracing  a  long  line  of  authority, Gotterson  JA  agreed with  the 
learned trial judge’s description of the rule as ‘well‐established’ in Australian law.  The rule had been 
acknowledged  more  than  once  by  members  of  the  High  Court  as  well  as  being  recognised  by 
Australian intermediate courts of appeal.  
Noting the clear direction given by the High Court  in Farah Constructions Pty Ltd v Say‐Dee Pty Ltd 
(2007)  230  CLR  89  that  in  relation  to  non‐statutory  law,  intermediate  appellate  courts  and  trial 
judges  should  not  depart  from  decisions  in  intermediate  appellate  courts  in  other  Australian 
jurisdictions unless convinced that the law expounded in those decisions is plainly wrong, Gotterson 
JA  felt  constrained  by  authority  to  apply  the  rule.    Although  the  appellant’s  submissions  raised 
matters which gave cause  to question  the appropriateness of  the rule and  the distinction  the rule 
makes, Gotterson JA was not convinced that the rule was plainly wrong.  On this basis, Gotterson JA 
held that the trial judge was correct to apply the rule to find that the interest rate clause was not a 
penalty. 
Fryberg J agreed with Gotterson JA that it was not appropriate for the Court of Appeal to undertake 
the task of reviewing the operation of the rule.  Fryberg J noted that any examination of this matter 
should occur nationally at the highest level.  That said, Fryberg J agreed with the criticism of the rule 
(at [57] – [58]): 
I agree with those who think the rule anomalous.  It may express a practice which had some economic utility in 
the 19th century (although even that is far from clear), but it does not do in the 21st. 
Modern  approaches  to  the  litigation  of  economic  issues  facilitate  the  resolution  of many  penalty  issues  and 
mitigate the need for rules of this type.  Such issues are not insusceptible of proof, nor are they non‐judiciable.  
There is much to be said for reconfiguring the law in this area. 
Comment 
At least until the opportunity arises for examination of the matter by the High Court, it seems, to use 
the  words  of  Lockhart,  Beaumont  and  Gummow  JJ  (at  298)  in  David  Securities  Pty  Ltd  v 
Commonwealth Bank  of Australia  (1990)  93 ALR  271,  that  the  ‘well  known,  if not much  praised, 
distinction’ between a clause providing an incentive for prompt payment and a penalty clause where 
the rate of interest in increased for failing to make prompt payment, will continue to be made. 
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